


















が取締役としての善管注意義務に違反するとして，①につき旧商法 266 条 1






















平成 16 年 12 月，F銀行等の金融機関がAグループに対して有していた各
債権（額面総額約 3500 億円）を買い取り，さらに各債権のうち約 2000 億円
について，平成 17 年 3 月に，いわゆるデット・エクイティ・スワップ（債
務の株式化）を実施した。
（4）A社は，平成 17 年 3 月，それまでの資本の額を全額減少して 0円にす
るとともに，普通株式 1万株を一株当たり 1万円で発行した。この新たに発
行された普通株式 1万株については，D社が 6500 株を，X社が残る 3500 株
を引き受けた。
（5）A社は，Eグループにおいて19億ドルを借り入れ，これを原資にBグルー
プに対する債務を返済することを計画し，A社の取締役会は，平成 18 年 7
経営再建過程における金融取引等に関する取締役の善管注意義務と経営判断原則（桜沢） 85
月 3 日，Eグループが 19 億ドルを借り入れる契約（ローン・アグリーメント）
を締結することを承認する旨の決議をした。Eグループは，この契約の締結
に基づいて，19 億ドルを借り入れ，借入金のうち約 9億ドルを Bグループ
に属する会社からの借入金の返済に充て，また約8億 8000万ドルをEグルー
プに属する会社がA社から自己株式 5377 万株を買い取る際の支払の一部に
充てた。A社は，上記の約 8億 8000 万ドルを Bグループへの借入金の返済
に充てた（この一連の金融取引を「京屋リファイナンス」と総称する）。〔以
上につき争点①〕
（6）A社は，平成 18 年 7 月 25 日開催の取締役会における承認決議を経て，
同年 9月 28 日，G社（平和奥田株式会社）に対し，その所有する土地（登
記簿上の面積合計 9万 7640.08㎡（2万 9536.12 坪））を代金総額 4億 8000 万
円（坪単価 1万 6251 円）で売却した（「本件土地売却」という）。〔以上につ
き争点④〕
（7）A社は，平成 19 年 9 月当時，C社株 1175 万 8030 株を保有していたと
ころ，同月 28 日の取締役会における承認決議を経て，同年 10 月 5 日，その
うち 985 万株（議決権比率 33％弱）をH社（三井不動産株式会社）に対し，
一株当たり 8750 円（合計約 861 億円）で売却した（「本件株式売却」という）。
A社は，上記取締役会における承認決議を経て，同年 10 月 5 日，B社から
































































































































額が約 529 億円に上る巨額のものである上，平成 24 年 4 月以降は年 8％と























けるよりも，直ちにH社に 1株 8750 円で売却した方がA社にとって有利
であると判断したことには，相応の合理性があるといえる。
以上によれば，Yらにおいて，H社に対して C社株 985 万株を一株当た
り 8750 円で売却することを承認する議案に賛成したことが，著しく不合理
であるとはいい難い。」
「そして，YらがH社に対して C社株 985 万株を一株当たり 8750 円で売
却することを承認する議案に賛成するに至る過程においては，平成 19 年 9
月 21 日と同月 28 日の 2回の取締役会において検討が行われており，取り分












と解される。そして，…平成 19 年 9 月 21 日の取締役会において秘密保持契
約の締結が承認されると，速やかに本件株式の売却先に関する情報を開示し
京女法学　第 6号92
ている。こうした経緯に鑑みると，Yらが J 及び Kに対して C社株の売却
先に関する情報を不当に開示しなかったということはできず，X社の上記主
張は採用することができない。」「以上によれば，本件株式売却に関する前記































































































































































































































































































































































































































































































するという発想は乏しく，判例においても，「商法 254 条 3 項〔現行会社法の 330 条
に相当：筆者注〕民法 644 条に定める善管義務を敷術し，かつ一層明確にしたにとど
まるのであって，…通常の委任関係に伴う善管義務とは別個の，高度な義務を規定し










⑷ 東京地方裁判所商事研究会編『類型別会社訴訟Ⅰ〔第 3版〕』（判例タイムズ社，2011 年）
239 頁参照。このような経営判断原則に疑問を呈するものとして，森田果「わが国に





⑹ 東京地判平成 10・5・14 判時 1650 号 145 頁参照。
⑺ 近藤・前掲注（2）157 頁参照。
⑻ さいたま地判平成 22・3・26 金判 1344 号 47 頁。なお，本判決の評釈として，三浦治「判
批」金判 1352 号 2 頁（2010 年），北沢義博「判批」大宮ローレビュー 7号 127 頁（2011
年），新山雄三「判批」専修法学論集 111 号 355 頁（2011 年），高橋美加「判批」監査
役 586 号 112 頁（2011 年）がある。
⑼ 大阪地判平成 25・1・25 判時 2186 号 93 頁。なお，本判決の評釈として，高橋美加・
ジュリ 1463 号 99 頁（2014 年）がある。




任を免れるものとされている（最判平成 12 ・7 ・7 民集 54 巻 6 号 1767 頁）。
⑾ 近藤光男編『判例法理経営判断原則』（中央経済社，2012 年）8 頁〔近藤光男執筆〕
参照。
⑿ 大阪地判昭和 42・4・20 判時 498 号 64 頁。
⒀ 神戸地判昭和 51・6・18 判時 843 号 107 頁。
⒁ 福岡高判昭和 55・10・8 判時 1012 号 117 頁。
経営再建過程における金融取引等に関する取締役の善管注意義務と経営判断原則（桜沢） 111
⒂ 宮本航平「取締役の経営判断に関する注意義務違反の責任（1）」法学新報 115 巻 6 号
40 頁以下（2008 年）。










⒄ 東京地判平成 8・2・8 資料版商事 144 号 111 頁。なお，本件の評釈等として，松山三
和子「判批」金判 1017 号 41 頁（1997 年）， 野田博「海外合弁会社支援のための株式
買取と取締役の責任」中央信託銀行証券代行部＝酒巻俊雄編『会社判例と実務・理論Ⅱ』
判タ 975 号 13 頁（1998 年）がある。












⒆ 東京地判平成 17・3・3 判タ 1256 号 179 頁。なお，本件の評釈等として，高橋英治「本
件判批」商事 1843 号 63 頁（2008 年）がある。
⒇ 大阪地判平成 17・11・9 資料版商事 261 号 233 頁。







































たとして，損害賠償請求権の査定が申し立てられ（民再 143 条 1 項），裁判所がXら
の賠償債務を 16 億 2570 万円と査定したのに対し，Xらが異議の訴えを提起した事案
である。なお，同判決の評釈等として，新山雄三「判批」判タ 1243 号 43 頁（2007 年），
吉原和志『会社法判例百選』（有斐閣，2008 年）別冊ジュリ 180 号 122 頁，加藤貴仁「判




24 松山昇平「アパマンショップ最高裁判決の位置付け」金法 1962 号 37 頁（2013 年）参照。
25 松山・前掲注（24）37 頁参照。
















株当たりの株主資本価値が 6561 円～ 19090 円とされた。その後，上記経営会議の提
案に基づき，1株あたり 5万円で B社株式の買取りを実施すること，およびA社との
間の紛争により買取りに応じないことが予想される株主については株式交換を行う旨
が決定された。その後，A社は，平成 18 年 6 月 9 日頃から同月 29 日までの間に，B









1997 号 143 頁），そこでは経営判断原則に関する具体的な判断基準を明らかにされて
いなかった（岩原紳作「判批」ジュリ 1442 号 138 頁（2012 年））。なお，最決平成




29 田中亘「判批」ジュリ 1442 号 102 頁（2012 年）。
30 吉原和志『会社法判例百選〔第 2版〕』（有斐閣，2011 年）別冊ジュリ 205 号 108 頁，
北村雅史「判解」ジュリ 1420 号（平成 22 年度重判解説）139 頁（2011 年），川島い
づみ「判解」『速報判例解説』法セミ増刊 8号 170 頁（2011 年）。
31 松井秀征「判批」民商 143 巻 6 号 716 頁（2011 年）。





て，同様の基準を採用するものがみられる（東京地判平成 23・9・29 判時 2138 号 134
頁，東京地判平成 23・11・24 判時 2153 号 109 頁，大阪地判平成 24 年 9・28 金判





































すなわち「Y1 は，G社から提示された 4億 5000 万円との金額は，それまでの交渉経
緯に照らし，上限ぎりぎりの提示であると考えていたところ，㋐前記…のNPV値に
よる検証結果によれば，本件土地の売却代金を年 7％を超える利回りで運用できるの












地を賃貸ないし売却するよりも，本件土地を 4億 5000 万円で直ちに売却する方がA
社にとって有利であると考えた」という事実認定がなされている。
